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IMPORTACIONES PREVEN CONTAGIO EN EL COMERCIO EXTERIOR

El Departamento de Comercio de EUA anunci6 que la balanza comercial de junio present6 un déficit de 44.5 mil millones de
dolares (Mmdd) con cifras ajustadas por estacionalidad. El saldo deficitario aumenté respecto al mes anterior (-41.0 Mmdd con
cifras revisadas) y fue superior de lo que esperaba el consenso (-43.0 Mmdd). Las ventas de EUA al exterior mantuvieron las
contracciones por sexto mes en el afio y las compras marcaron contracciones por cuarta ocasion.

¢POR QUE SE DESACELERA?
Las exportaciones registraron contracciones por 18 mes consecutivo con una tasa anualizada de -3.8%. Ello derivado de lo
siguiente:

i. La fortaleza del doélar ocasiona un encarecimiento de los bienes e insumos provenientes de la primera economia del
mundo. Es de recordar que si bien enero y febrero fueron meses de apreciaciones del délar (+4.7%), el resto de los
meses del afio no han sido positivos para el comercio exterior.

i. Los principales paises consumidores de EUA (Canada con 18.8%, México con 15.6% y China con 7.4% del total)
presentan una demanda debilitada. Esta situacién ha llevado a revisiones a la baja para su crecimiento econémico en
2016. Este factor ocasiona una menor compra de productos de EUA que a su vez afecta la oferta de la primera
economia del mundo.

iii. La caida en precios del petréleo respecto a finales de 2014. Si bien el principal producto comercializado no es el
petréleo o productos relacionados a éste, las exportaciones petroleras representan 6.6% del total. Derivado de las
dificultades en el sector, dicho tipo de exportaciones contribuye a un marcado déficit comercial. En lo que va del afio la
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cotizacién de crudo presenta una recuperacion de 12.1%, lo cual ha contribuido a contracciones menos acentuadas (enero: -6.4%,
junio: -3.8%).

Establecido lo anterior, el desempefio poco favorable de la balanza comercial de EUA sugiere un circulo vicioso en el comercio exterior. Por un lado la menor
demanda global impacta las ventas de EUA y por ende, menores ingresos relacionados al comercio y a la produccion repercute negativamente en las compras que EUA
hace al resto del mundo. Ello cobra mayor relevancia al sefialar que nuestro vecino del norte tiene una importancia en el comercio exterior.

IMPLICACIONES EN EL SECTOR INDUSTRAL DE MEXICO
En el mes de referencia, las importaciones totales de EUA cayeron 2.4%. En su interior, las correspondientes a bienes cayeron 3.3%, destacando los insumos
industriales (-18.5%). Ello explica la desaceleracion en el consumo de insumos del sector industrial provenientes de México.

Adicionalmente, la tendencia del equipo de transporte, producto mas comercializado con EUA, es a la baja. Las compras de equipo de transporte de origen
mexicano cayeron en su nivel mas bajo desde 2009 (-12.5%). Como mencionamos en documentos anteriores, la trayectoria descendente tiene altas probabilidades
de continuar (Véase: Perspectivas Automotriz). Es de destacar la contribucion del sector a la economia que asciende al 3.0%, por lo que una desaceleracion es
poco positiva para la actividad econémica.

Derivado de la alta relacion comercial de EUA y México (80.0% en manufactura), esperamos que la industria mexicana se mantenga debilitada. Ello se sumara a los
riesgos de un menor crecimiento del PIB de México para 2016. Mantenemos nuestro pronéstico de expansion de 2.3% para el PIB de 2016.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, précticas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).
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CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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